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Massima tranquillita

I mercati sembrano molto tranquilli. Per lo meno
questo & quanto suggeriscono i fattori tecnici
dopo la pubblicazione dei dati economici e degli
indicatori di stress sistemico (ad esempio, quelli
della Banca Centrale Europea o della Fed di
Kansas City) della scorsa settimana. Grazie
allaccelerazione delle vaccinazioni, molti

Paesi si stanno risollevando dopo la pandemia.
Mentre e presente qualche tensione sul mercato
del lavoro, soprattutto negli USA, gli indicatori
sull'inflazione puntano verso l'alto (in Germania
i prezzi al consumo sono saliti del 2,5% su base
mensile, lincremento piu elevato dal 2011) e
cresce anche l'utilizzo della capacitd produttiva.

Le attese inflazionistiche sono ancora
saldamente ancorate e i rendimenti
obbligazionari registrano persino un lieve calo.
Le attese inflazionistiche implicite negli swap
sull'inflazione puntano verso il basso, mentre le
attese inflazionistiche ricavate dai sondaggi
(indagini effettuate da professionisti) sono
leggermente diminuite negli Stati Uniti e restano
stabili su livelli modesti nell'area euro. Nessuno
sembra aspettarsi un incremento dei prezzi al
consumo a lungo termine. Ma per i prezzi

degli asset e tutta un‘altra storia. Lindice S&P/
Case-Shiller dei prezzi delle abitazioni € in rialzo
da qualche tempo. Il Liv-ex Fine Wine 100 Index
evidenzia un notevole incremento (si veda il
Grafico della Settimana), come pure l'indice
S&P dei beni di lusso globali. Sono saliti

anche i prezzi di auto d'epoca e diamanti.

E l'oro & piu caro rispetto a qualche mese fa.
Unica eccezione il bitcoin, un asset trainato
dalla ligquiditd, anche se la moneta virtuale ha
comunqgue una vita propria.

Sembrano molto tranquille anche le banche
centrali. La scorsa settimana si sono riuniti sia

il FOMC statunitense che la Bank of Japan.

Nel complesso, le banche centrali manterranno
probabilmente una linea molto accomodante in
termini di liquidita.
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Outlook mensile

| mercati azionari negli

ultimi mesi hanno beneficiato
di un contesto molto
favorevole, dove liquidita
delle banche centrali e
ingenti stimoli fiscali hanno
sostenuto la ripresa
economica. Ci attende
adesso una nuova fase in cui
i mercati finanziari dovranno cercare di orientarsi?

Scopri di pit cliccando sullimmagine per leggere
l'ultimo Outlook mensile.
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La settimana prossima

La prossima settimana sard dominata dagli
indicatori anticipatori e del sentiment.

Lunedi l'Universita di Chicago renderd noto il
suo indice sull'attivitd negli Stati Uniti. Martedi
conosceremo i dati sulla fiducia dei consumatori
dell'area euro e l'indice della Fed di Richmond.
Per mercoledi sono attesi i PMI manifatturiero e
non manifatturiero dell’'Eurozona e dei suoi

Stati membri, il PMI manifatturiero di Jibun Bank
relativo al Giappone e i PMI manifatturieri e non
manifatturieri di Markit per Regno Unito e Stati
Uniti. Giovedi sard la volta dell'indice ifo sulla
fiducia delle imprese tedesche e dei dati sui beni
di consumo durevoli negli USA. L'indice ifo € un
indicatore estremamente importante per la
Germania. Negli ultimi mesi ha costantemente
suggerito una netta ripresa, grazie soprattutto
alle aspettative di business. Dati i progressi delle
campagne vaccinali e l'allentamento delle
restrizioni in Germania come in altre parti del
mondo, il trend rialzista dell'indice dovrebbe
proseguire. Venerdi saranno pubblicati gli indici
GfK sulla fiducia dei consumatori di Germania

e Regno Unito, ma anche i dati sulla massa
monetaria M3 nell’area euro. Nei Paesi
industrializzati e in quelli emergenti l'offerta
monetaria sembra aver raggiunto il picco, mentre
€ ancora in crescita nell’'Eurozona. 'aggregato
monetario ampio continua a lievitare in ragione
della persistente politica espansiva della BCE,
che sembra ancora in modalitd crisi.
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Fonte: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics &
Strategy. Dati al 15-6-2121.

Quanto al quadro tecnico, ultimamente il rally
dei titoli azionari ha perso un po’ di slancio, come
si evince dallandamento dei principali mercati.
Alcuni indicatori di forza relativa dei maggiori
listini azionari segnalano una situazione di lieve
ipercomprato. | datia 30 e a 200 giorni di

S&P 500, NASDAQ, Topix, FTSE 100 e DAX 30
indicano che il trend rialzista & ancora intatto.

Il momentum tecnico € quindi favorevole alle
azioni. Al contempo i rendimenti delle
obbligazioni governative, ad esempio dei
Treasury e dei Bund decennali o dei titoli
governativi euro misurati dall'indice BofAML,
dovrebbero stabilizzarsi o persino diminuire
leggermente a fronte dell'attuale quadro tecnico.
Tali sviluppi sono in linea con le attese del
mercato circa la transitorietd dei rialzi
dell'inflazione. Il tempo ci dird se gli investitori
hanno ragione. Gliincrementi dei prezzi
potrebbero essere causati da effetti di recupero
una tantum, ma anche dagli ingenti pacchetti
fiscali e dallabbondante liquidita. Quest'ultima
in particolare sosterrd la domanda per molto
tempo. Lattuale tranquillitd dei partecipanti del
mercato in termini di attese inflazionistiche lascia
spazio a possibili sorprese negative.

Cordialmente,

Dr. Hans-Jorg Naumer

Agenda politica 2021: i prossimi eventi
18 giugno: Meeting BOJ
24 giugno: Bollettino economico BCE

28 giugno: Previsioni economiche estive
Commissione Europea
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Calendario settimana n.25

Lunedi Stima di Dato Giovedi Stima di Dato
consensus precedente consensus precedente
US Chicago National Activity Index May -- 0.24 FR Business Confidence Jun -- 108
GE ifo Expectations Jun -- 1029
Martedi Stima di Dato GE ifo Current Assessment Jun -- 957
consensus precedente A R
. GE Ifo Business Climate Jun -- 99.2
EC Consumer Confidence Jun A -- -5.1
T Industrial Sales WDA Yov A 361% UK Bank of England Bank Rate Jun 24 -- 0.100%
T F’:SSSB = s ° is . ° Mpr - ~—— UK BOEGilt Purchase Torget Jun -~ 875b
- X 2anKing Sroups <l - - US Durable Goods Orders MoM May P -- -1.3%
US Richmond Fed Index Jun -- 18 -
US Exeting H alos Mo v > 7% US Durables Ex Transportation MoM  May P -- 1.0%
XIEHNG Tome sares 77O =t - =2 US GDP Annualized QoQ QT - 6.4%
US Personal Consumption QoQ QT -- 11.3%
Mercoledi Stima di Dato - —
consensus precedente US Kansas City Fed Manf. Activity Jun -- 26
EC Markit Manufacturing PMI JunP -- 63.1
EC Markit Services PMI JunP -- 55.2 Venerdi Stima di Dato
EC Markit Composite PMI Jun P -- 571 — RIS
TR MarkitM pf roring PV P 59'4 EC M3 Money Supply YoY May - 92%
R Morkft S cm.u ocpt:/rlllng Jun = - 56'6 GE GfK Consumer Confidence Jul -- -7.0
FR Mork!t Cerwces't oM Jun 5 - 57'0 IT  Consumer Confidence Index Jun -- 110.6
e Mgrk?t Momp;)swte " Jun 5 - 64.4 IT  Economic Sentiment Jun - 106.7
- Mmkft - and Ocpi;'lng J“” . - g N TokyoCPIYoY Jun - 04%
- Morkft Cerwcest o J“n . =~ IN_Tokyo CPI Core Yo Jun - -02%
- Aret Lomposte 4 - - UK GfK Consumer Confidence Jun -- -9
JN Jibun Bank Japan PMI Mfg JunP -- 53.0
- - US Personal Income MoM May -- -13.1%
JN Jibun Bank Japan PMI Services JunP -- 46.5 -
IN_Jbun Bonk) EMIC m unP 188 US Personal Spending MoM May -- 0.5%
™ |\I/| UZ‘t |(\J/|n Opr: : P;Tpos' = J“n - =, US_PCEDeflator Yo May - 3.6%
g Tanractrng - - 2 'US PCE Core Deflator YoY May - 31%
UK Markit Services PMI Jun P -- 629
UK Markit Composite PMI JunP - 629
US Current Account Balance 1Q -- -$188.5b
US Markit Manufacturing PMI Jun P -- 62.1
US Markit Services PMI Jun P -- 70.4
US Markit Composite PMI JunP -- 68.7
US New Home Sales MoM May -- -59%
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